

















大学名 埼玉学園大学 大学院 







 序 章 問題の所在と限定 
 第一章 不動産市場の歴史と証券化 





終 章 結論と残された課題 
 
 































                                                   
1 わが国の金融商品に関するルールは長く銀行預金は銀行法、保険商品は保険業法、株、債券
や投資信託は証券取引法など商品ごとに法律を作り、各業界別に個別の規制業法で管理され





























                                                   



















































































































18 橘川武郎・粕谷誠編[2007 年]『日本不動産業史』名古屋大学出版会 
19 日本の土地年研究会・㈶日本不動産研究所・㈱都市環境研究所編［2003 年］『日本の土地百
年』大成出版社 






























                                                   




























                                                   
25 森林法（昭和 26 年 6 月 26 日法律第 249 号）は、森林生産力向上を目的とした森林行





































                                                   
28 総需要抑制政策は、急激な引き締め策であり、具体的には昭和 48 年（1973 年）12 月
公定歩合が一挙に 2％引上げられて 9％の最高率になり、窓口規制で銀行貸出が急速に引
き締められ、74 年度予算も増額が前年の 20％以内、公共事業費が据置き、地方交付税の






























































33 土地基本法（平成元年 12 月 22 日法律第 84 号）は、土地についての基本理念を定め、
並びに国、地方公共団体、事業者及び国民の土地についての基本理念に係る責務を明らか
にするとともに、土地に関する施策の基本となる事項を定めた。 
34 借地借家法（平成 3 年 10 月 4 日法律第 90 号）は、建物の所有を目的とする地上権・
土地賃貸借（借地契約）と、建物の賃貸借（借家契約）について定めた法律である。 
35 契約期間の満了により、更新されることなく土地の賃貸借関係が終了する契約制度。平


























                                                   






37 環境基本法（平成 5 年（1993）11 月 19 日法律第 91 号）は、日本の環境政策の根幹を
定める基本法である。 























































































                                                   
39 Life stage：人間の一生において節目となる出来事(出生、入学、卒業、就職、結婚、出
産、子育て、退職等)によって区分される生活環境の段階のこと 
40CRE戦略：企業不動産（Corporate Real Estate, CRE）の管理、運用に関する企業戦略を




動産を指し、同省では日本の CREの資産規模を約 490兆円と推計  。 




























































































































                                                   
47 国土交通省が四半期ごとに実施・公表している地価動向調査。全国主要都市の一等地
150 地区を対象とし、前回調査との比較を行う。平成 20 年（2008）から公表開始。基準
地価・公示地価・路線価などが年 1 回の実施であるのに対し、地価 LOOK レポートは 3
か月ごとに実施されるため、地価動向を先行的に把握することができる「土地価格の先行
指標」である。 

































                                                   





























物取引業法、建設業法が改正された。施行は 2007年（平成 19年）6月。 
























２００７（平成１９）年３ 月２３ 日付で公示された２００７（平成１９） 年１月１日
時点の地価公示によると、２００６年以降の１年間の地価動向は、全国平均で、住宅地、





                                                   
52 2001 年 8 月 14 日に大手スーパーのマイカルが東京地裁に民事再生手続きの申し立てを

































                                                   
53不動産証券化協会調査：不動産証券化協会ホームページに基づく http://www.ares.or.jp/ 































                                                                                                                                                   
































































































































































                                                   
61脚注 56 参照。 











成立直後の 1964 年に策定された「不動産の鑑定評価基準」、1965 年の「宅地見込み所の
鑑定評価基準」、1966 年の「賃料の鑑定評価基準」を 1969 年に一本化し、その後は 1990










































                                                   
64裁判外紛争解決手続は，厳格な手続で行われる裁判に比べて，紛争分野に関する第三者
の専門的な知見を反映して紛争の実情に即した迅速な解決を図るなど，柔軟な対応を可
































                                                   









































































































































２００６（平成１８） 年７ 月５ 日付の国土審議会土地政策分科会企画部会不動産投資
市場検討小委員会の最終報告、２００７（平成１９） 年４ 月２０ 日付の経済財政諮問会
議グローバル化改革専門調査会金融・資本市場ワーキング・グループ第一次報告一次報告、






















1 米国 1960 REIT 151 495,700 306,744 △188,956
2 オランダ 1969 FBI 8 32,367 26,002 △6,365
3 南アフリカ 1969 PUT 6 ー 2,808 2,808
4 オーストラリア 1971 LPT 69 128,250 90,307 △37,943
5 マレーシア 1986 M-REIT 13 1,552 1,650 △98
6 カナダ 1994 C-REIT 31 30,000 22,461 △7,539
7 トルコ 1996 REIC 13 2,047 1,698 △349
8 ベルギー 1995 SICAFI 14 7,755 7,531 △24
9 タイ 1997 REPO 17 1,582 1,562 △20
10 シンガポール 1999 S-REIT 20 20,434 18,388 △2,046
11 ギリシア 1999 REIC 2 ー 949 949
12 日本 2000 J-REIT 42 63,348 41,220 △22,128
13 韓国 2001 K-REIT 6 817 573 △244
14 ブルガリア 2003 SPIC 49 491 1,358 867
15 台湾 2003 T-REIT 8 2,136 1,928 △208
16 香港 2003 HK-REIT 7 10,444 8,169 △2,275
17 フランス 2003 SIIC 48 80,179 82,327 2,148
18 イスラエル 2005 REIF 1 83 110 27
19 ニュージーランド 2006 PIE 6 ー 2,756 2,756
20 英国 2007 UK-REIT 18 80,952 52,884 △28,068
21 ドイツ 2007 G-REIT 2 ー 1,274 1,274
　合　計 531 958,137 672,699 △285,434
出所）『証券化ハンドブック2008-2009』（社）不動産証券化協会［2008］













































1 米国 1960 ○ ◎
2 オランダ 1969 ○ ー
3 南アフリカ 1969 ○ ー
4 オーストラリア 1971 ○ ◎
5 マレーシア 1986 ○ ー
6 カナダ 1994 ○ ー
7 トルコ 1996 ○（総資産の49％を限 ー
8 ベルギー 1995 ○ ー
9 タイ 1997 × ー
10 シンガポール 1999 ○ ◎
11 ギリシア 1999 ○ ー
12 日本 2000 × ー
13 韓国 2001 × ◎
14 ブルガリア 2003 × ー
15 台湾 2003 ○ ◎
16 香港 2003 ○ ◎
17 フランス 2003 ○ ー
18 イスラエル 2005 △（25％未満） ー
19 ニュージーランド 2006 ○ ー
20 英国 2007 ○ ◎









































































































                                                   






































































































                                                   









州公証・公認鑑定人イギリスのＭＲＩＣＳ、ドイツの Property Valuation Expert 等
の海外現地において不動産鑑定人として認定または公認された資格・称号を有する者に
限定している。 

































































































                                                   
82 ガイドライン（XI その他留意事項） 
83 表 2 記載の 8 カ国の国及び地域はアメリカ、イギリス、オーストラリア、シンガポール、
台湾、韓国、ドイツ、香港であり、国土交通省では、これら諸国以外の国での不動産投
資が不可との意味ではないとの解説をしているものの、上場 JＪ－ＲＥＩＴにおいては、




























































































                                                   
86 不動産証券化協会によるアンケート調査では 2007 年 12 月末現在の不動産私募ファン
ド運用資産残高は 11.8 兆円と JＪ－ＲＥＩＴよりも格段に規模が大きい。 






























































































                                                   
89東京地裁判決 平成 22 年 5 月 10 日(金融・商事判例 1343 号 21 頁) 





























                                                   
91『同上』（2013）11 頁、また当局担当者の意見としては『不動産証券化ジャーナル




























































































































































































































































                                                   




















                                                   
95 柴本昌彦（2018）「ETF・REIT購入は有効先行きの指針意図の明示を」『黒田日銀 超緩
和の経済分析』第 6章。日本経済新聞社 




























































































































































































































































































































































































                                                   
106 シルビオ・ゲゼルがその代表作『自然的経済秩序』で提案した通貨制度。中立貨幣




















































































































入居者 　　　回収 負債 　　銀行融資
月額利用料金 投資口
　上場
投資口発行 東証 　投資口購入 投資主
長期賃貸借 分配金 分配金
市町村等 ◎介護報酬の9割負担 介護報酬 契約 　　　資産運用




























































































































































Senior Investment Group が上場し、１６銘柄となっている。 
ヘルスケアＪ－ＲＥＩＴ１６銘柄のうち、上位３銘柄（Healthcare REIT、HCP、Ventas Inc）
で時価総額の約７割を占めており、最大規模の Healthcare REITは、２００６年にヘルス
ケアＪ－ＲＥＩＴの Windrose Medical Properties Trust、２０１３年にオペレーターの
Sunrise Senior Living を買収するなど、Ｊ－ＲＥＩＴ市場全体で見ても上位６位に入る
市場規模にまで成長している。 
 








米国 17 895 107,295 93.20%
カナダ 2 20 2,339 2.00%
英国 3 18 2,118 1.80%
シンガポール 2 17 1,986 1.70%
ニュージーランド 1 4 452 0.40%
日本 3 3 377 0.30%
オーストラリア 1 3 332 0.30%
マレーシア 1 2 251 0.20%







































                                                   




































ジャパン・シニアリビング投資法人　単位：百万円 ヘルスケア&メディカル投資法人 単位：百万円 日本ヘルスケア投資法人 単位：百万円
決算期 Feb-16 Aug-16 Feb-17 決算期 Jul-15 Jan-16 Jul-16 Jan-17 Jul-17 決算期 Apr-15 Oct-15 Apr-16 Oct-16 Apr-17
決算種別 通期 通期 通期 決算種別 通期 通期 通期 通期 通期 決算種別 通期 通期 通期 通期 通期
決算月数 9 6 6 決算月数 7 6 6 6 6 決算月数 6 6 6 6 6
ソース 実績 有報 実績 有報 実績 有報 ソース 実績 有報 実績 有報 実績 有報 実績 有報 実績 短信 ソース 実績 有報 実績 有報 実績 有報 実績 有報 実績 有報
会計基準 単独 単独 単独 会計基準 単独 単独 単独 単独 単独 会計基準 単独 単独 単独 単独 単独
売上高・営業収益 1,152 980 988 売上高・営業収益 546 745 771 784 1,162 売上高・営業収益 354 555 667 679 697
営業利益 502 375 374 営業利益 277 383 342 354 627 営業利益 169 224 289 274 277
経常利益 214 303 303 経常利益 74 329 282 294 521 経常利益 130 201 261 247 250
当期利益 212 302 301 当期利益 73 328 281 293 520 当期利益 129 200 260 246 249
包括利益 － － － 包括利益 － － － － － 包括利益 － － － － －
純資産 15,744 15,834 15,833 純資産 12,787 13,042 12,995 13,007 20,321 純資産 2,109 8,035 10,669 10,595 10,538






106,117.00 108,237.00 107,847.00 107,947.00 105,234.00
１株当たり純資産
(円)












－ － － － －
潜在株式調整後１
株当たり利益(円)






610 2,730 2,340 2,440 2,697
１株当たり配当金
(円)
6,546 4,067 4,295 4,106 4,143






－ 5.1 4.3 4.5 6.2 自己資本利益率(％) － 5 5.6 4.6 4.7
株価収益率（倍） － 19.3 － 株価収益率（倍） － － － 31.7 17.9 株価収益率（倍） － － － 24.8 24.5
営業活動によるCF 739 744 623 営業活動によるCF 444 602 551 536 835 営業活動によるCF 296 395 448 446 470
投資活動によるCF -25,775 -193 13 投資活動によるCF -24,494 -47 -1,388 -36 -13,659 投資活動によるCF -7,217 -2,941 -2,685 -762 -35






1,477 1,959 1,796 2,015 2,476
現金及び現金同等
物の期末残高
906 965 1,601 1,466 1,595






























－ＲＥＩＴのは２０１８（平成３０）年１１月３０日現在 2 社のみとなった。 
また、ヘルスケア施設の中でも最も市場規模が大きいと期待されていた病院施設への取





117 病院・診療所の医療施設については、「医療法」第 41条（資産の保有）、同第 54条（剰




収合併による専業 3社から 2社への淘汰をさす。 
92 







































































                                                   
121 ヘルスケア＆メディカル投資法人 2018 年 7 月期決算報告書 21 頁 





年に設立された社会福祉事業振興会と、1960 年に設立された医療金融公庫が 1985 年に統
合し、社会福祉・医療事業団となり、2003 年 10 月 1 日に独立行政法人に移行した。 















































































































でいる 3 件の事例を当時把握していた。 





























                                                   

























ｂ   
（3） 病院不動産の取得資産の概要 
 


































a.鑑定 NO1 利回り（7.4％）、賃料固定・期間 30 年の長期賃貸借契約 
                                                   
131 129 と同資料(2017) 




ｂ.同投資法人の 2017（平成 29）年 7 月期末時点での取得価格合計 384 億円、賃貸借契約
残存期間 13.9 年、平均鑑定利回り 5.6％⇒本投資により、取得価格合計 405 億円(+20 億
円）、賃貸借残存期間 14.4 年(+0.5 年）平均鑑定利回り 5.7％（+0.1％） 
ｃ.手元資金を有効活用することで、1口当たりの予想分配金は増加が見込めるとしている。 

















































                                                   
134 表 9の「医療法改正の主な経緯」記載の第 7次改正により、今後病院経営の透明化や
近代化が促進されれば、結果的に病院経営においても所有と経営の分離が進み、新たな資
金調達方法として、ヘルスケアリートの利用という選択が期待できる。 


































































































138 S.Yanagihara＆J.Kim（2016）“ INCENTIVE FOR GLOBALIZATION OF 
J-REITｓ”22nd Aannual.Pacific-RIM Real Estate Society Conference pp７ 
（2 新家寛・上野元編集［2012］,『REIT のすべてー新規組成・上場から倒産処理まで』,











































































































































中 島 篤 ［2010］「J−REIT の価格 形成 に 対す るス ポ ン サー企業 の 影 響 につ い 

























































友田信男［2008］,「銀行の「厳格化」縮む不動産融資」,『週刊エコノミスト 2008 年 9
月 2 日号』、毎日新聞社 
宮川淳子［2008］,「新興不動産「経営不安」の瀬戸際」,『週刊エコノミスト 2008 年 9





S.Yanagihara＆J.Kim［2016］“ INCENTIVE FOR GLOBALIZATION OF 
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